
 90تا  65 صفحه از  ،1392 بهار دهم،هف شماره م،پنج سال حسابرسي، و مالي حسابداري هايپژوهش

   ها شركتدر  اي سرمايه بندي بودجهمعيارهاي ارزيابي  رابطه بين تورم و

  

  **حسن طاهرشمس                       *محمد سيراني 

  08/12/1391: رشيخ پذيتار        03/10/1391: افتيخ دريتار

  چكيده

وهش حاضـر در  پژ. گردد ميي مفيد اقتصادي ها تصميموجود اطلاعات مالي صحيح و معتبر باعث اتخاذ 
شـده  پذيرفته  هاي شركتدر   اي سرمايه بندي بودجهصدد است تا به بررسي رابطه  تورم و معيارهاي ارزيابي 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي شركتجامعه آماري كليه .بپردازددر بورس اوراق بهادار تهران 
 30در ايـن پـژوهش   .سـاده اسـت   يتصادف يريگق نمونهين تحقيدر ا يريگروش نمونه. باشد ميتهران 

از جنبـه اسـتنتاج توصـيفي و از جنبـه      ،اين تحقيق از جنبه هدف كاربردي.شركت نمونه انتخاب گرديد
ابزار جمع آوري اطلاعات شامل اطلاعات كتابخانه اي و اطلاعات . باشد ميطرح تحقيق پس رويدادي 

آزمـون  . باشـد  ميپذيرفته شده بورسي  هاي ركتشموجود درگزارشات بيانيه هاي ثبت  افزايش سرمايه 
كـه   ياستفاده شـده اسـت و در مـوارد    ها دادهع ينرمال بودن توز يبررس يرنف براياسم –كلموگروف 

انجـام شـده    هـا  روشسه يمقا يز برايلكاكسون نيو ينرمال نبوده است از آزمون ناپارامتر ها دادهع يتوز
مقـدار   يك نمونه اي  tاز آزمون ها دادهع يبه نرمال بودن توز و با توجه يرات نسبيياست و در مورد تغ

ي بـا اقتصـاد   كشـورها نتايج و يافته هاتحقيق نشـان داد در  . ن آن با مقدار صفر آزمون شده استيانگيم
ي كه از منابع اطلاعات گذار سرمايه هاي تصميمدر  اي سرمايه بندي بودجهتورمي كه معيارهاي مربوط به 

و  نمايـد  مـي فـراهم ن  گيـري  تصـميم اطلاعات مربوطي را براي  شود ميتاريخي استفاده  بهاي تمام شده
عامل تـورم  در محاسـبات    اي سرمايه بندي بودجهي ارزيابي ها شاخصاساسا مي بايستي در اندازگيري 
  . ي لحاظ نمودگذار سرمايهجريان هاي نقدي طرح هاي 

خـالص ارزش فعلـي، جريـان     ،نرخ بـازده داخلـي  اي،  سرمايهبندي  بودجه ،تورم: كليدي هاي واژه
   نقدي ورودي، جريان نقد خروجي

                                                 
نويسنده اصلي و مسئول   ،دانشگاه تهران  دكتراي حسابداري،عضو هيئت علمي دانشگاه تهران  *

 msairani@gmail.com                           .                                                      مكاتبات

 .دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات اصفهان **
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 مقدمه -1

ان با توجه به هـدف خـود   گذار سرمايه و بودهي دنياي امروز ها واقعيتتورم يكي از 

يي هستند كه به اين حـد  ها گذاري سرمايهبدنبال  باشد ميكه همانا كسب سود حداكثري 

كـه بـدنبال افـزايش     اي سـرمايه  بندي بودجهگزارشات در  ها شركت .از سود دست يابند

عامــل تــورم را در فراينــد  عمــدتاًان هســتند گــذار ســرمايهارزش ثــروت ســهامداران و 

كه اين امر منجر به ارائه اطلاعات نادرست بـراي   گيرند ميناديده  اي سرمايه بندي بودجه

  .گردد ميان فعلي و آتي گذار سرمايه هاي تصميم

ي مفيـد اقتصـادي   هـا  تصـميم مالي صـحيح و معتبـر باعـث اتخـاذ      وجود اطلاعات

ي اقتصـادي از مطلوبيـت   هـا  بنگـاه در صورتي كه اطلاعات منتشر شده توسط . گردد مي

ي اقتصادي نامطلوب و در نتيجه اتلاف منـابع  ها گيري تصميملازم برخودار نباشند باعث 

 .گـردد  مـي رفـاه عمـومي   ي سـرمايه و در نهايـت كـاهش    بازارهـا اختلال در  ،اقتصادي

  .باشد ميي توسعه اقتصادي ابزارهااطلاعات معتبر و مربوط يكي از 

راسـتاي توسـعه    در هـا  شـركت از جمله مسـائلي اسـت كـه     اي سرمايه بندي بودجه

افزايش ارزش ثروت سهامداران  و از طريـق انتخـاب    منظور بهعمليات بلند مدت خود 

از ميان طرح هاي متنوع منجر به افـزايش بـازده و   ي گذار سرمايهي ها پروژه ترين مناسب

   .به همراه دارندي اقتصادي  ها بنگاهفعاليت و تداوم   گردند ميكاهش ريسك 

و ارزيـابي   براي سنجش سودآوري هايمعيار نكته قابل توجه اين است كه اغلب در

ظـر  ي عامل تـورم  در جريانـات نقـدي ورودي و خروجـي در ن    گذار سرمايهي ها پروژه

منجـر   ها شركتي در گذار سرمايهو اين امر به ارزيابي غير واقعي پروژه  شود ميگرفته ن

 هـا  آن ي ازگذار سرمايهمعيار هايي براي سنجش سودآوري طرح هاي مختلف  .گردد مي

كـه بـه    شـود  مـي پذيرفته و برخـي رد   ها پروژهبعضي از  ها آن و بوسيله شود مياستفاده 

در مـورد   گيري تصميمهنگام  ها شركتو مديران ارشد  شود مينجنبه مالي تورم توجهي 

بـدون احتسـاب عامـل تـورم در      هـا  آن يك طرح فقط به جريان هاي نقدي و بـازدهي 
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جريان هاي نقدي آينده  ،به سبب كاهش يافتن قدرت خريد پول. محاسبات توجه دارند

اي نقدي متورم باعث جريان ه. به سطحي بالاتر از زماني مي رسد كه تورم وجود ندارد

مگر اينكه تحليل ) در مقايسه با واقعيت آن(كه تصوير بهتري از پروژه ارائه شود شود مي

گر به اين واقعيت توجه كند كه جريان هاي نقدي متورم بر حسب ريال هـايي محاسـبه   

بطـور   .هسـتند  تـري  كمي داراي توان خريد گذار سرمايهكه نسبت به ريال هاي  شود مي

اقتصادهاي تورمي ارزش  اطلاعات مبتني بر بهاي تمام شـده تـاريخي از جنبـه    كلي در 

ي كـاهش مـي يابـد و  بـدنبال آن عـدم      گذار سرمايه هاي تصميمبراي  ،اطلاعات مربوط

، بـا توجـه   اي سـرمايه  بندي بودجهان از تاثيرات تورم بر گذار سرمايهآگاهي سهامداران و 

  .را با دشواري روبرو مي سازد ها آن يگذار سرمايهبه هدف كسب حداكثر سود  

ي بـا اقتصـادي تـورمي عـدم احتسـاب تـورم در       كشورهاعده اي بر اين باورند در 

اطلاعـات نادرسـتي    تواند مي اي سرمايه بندي بودجهارزيابي هاي طرح هاي اقتصادي در 

ي قرار دهد و با عـث عـدم تخصـيص بهينـه و     گذار سرمايهرا در اختيار تصميم گيران  

 . در بنگاههاي اقتصادي شود ها گذاري سرمايهارايي ك

بـر   هامدت زمان زيادي است كه در نوشتارهاي حسابداري  اثرات بالقوه تغييرات قيمت

 1920اقلام حسابداري مورد تشخيص قرار گرفته و به نتايج آن پـي بـرده انـد از سـال     

گزارشگري مالي اعمـال  ميلادي برخي از واحد هاي تجاري اثرات تغيير قيمت ها را در 

  . كردندمي

و انجمـن   )(AAA 1مراكز حرفه اي حسابداري از قبيل انجمـن حسـابداران آمريكـا   

در طي نيم قرن در نشـريات خـود اثـرات تغييـر      )(AICPA 2حسابداران رسمي آمريكا

هـر دو   1930قيمت ها را بر اقلام گزارشگري مالي مـورد بحـث قـرار داده و تـا سـال      

در اوايل دهـه  .سابداري مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي حمايت نموده اندسازمان، از ح

پنجاه هردو سازمان در آثار و نوشته هاي خود تجديد نظر كردند و انجمـن حسـابداران   

                                                 
1. Accounting Association American 
2. American Institute Certified Public Accountants 
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 هـاي  صورتتغييرات سطوح قيمت ها و  "را درباره  2بيانيه شماره  1952آمريكا در سال 

توصيه شده است كه  صورت هـاي مـالي بايـد بـر     منتشر نموده و در اين بيانيه  "مالي 

همراه صورت هاي مالي مبتني بـر بهـاي تمـام     ،اساس واحد هاي قدرت خريد عمومي

  .شده تاريخي گزارش شود

در گزارشـات خـود از ارائـه     1966و  1957انجمن حسابداران آمريكا در سال هاي 

كـرده و انجمـن    مجدد صورت هاي مالي بر مبناي سطح عمومي قيمـت هـا جانبـداري   

تاكيد كرد اطلاعات لازم بايد  1961در سال  6حسابداران رسمي آمريكا در بيانيه شماره 

در يادداشت هاي همراه صورت هاي مالي بـا اسـتفاده از شـاخص قيمـت واحـد ارائـه       

در مـورد   3در بيانيـه شـماره    1هيـات تـدوين اصـول حسـابداري     1969در سال . گردد

ه بر مبناي شاخص قيمت ها منتشر و پيشنهاد نمود كه اين صورت هاي مالي تعديل شد

  .اطلاعات بايد افشا شود

در همين دوران كميته تروبلاد نياز به شناسايي تغيير قيمت ها در صورت هاي مـالي  

   .نمايد ميتاكيد فراوان 

هيات تدوين استاندارد هاي حسابداري پيشنهادي تحت عنـوان   1974در اواخر سال 

لي مبتني بـر واحـد هـاي قـدرت خريـد عمـومي منتشـر نمـود و طـرح          گزارشگري ما

پيشنهادي بدين قرار بود كه واحد هاي تجاري علاوه بر تهيه صورت هاي مـالي مبتنـي   

بر بهاي تمام شده تاريخي بايد صورت هاي مالي تعديل شـده اي كـه اقـلام آن بيـانگر     

  .  افشا نمايند باشد ميقدرت خريد عمومي پول 

خـود    190كميسيون بورس و اوراق بهادار بيانيه حسابداري شماره  1976در مارس 

را منتشر كرد و در اين بيانيه از وضعيت قبلي خود كه ارائه اطلاعات به غير از ارزشهاي 

تاريخي ممنوع شده بودجانبداري نكرده و تاييد نمود كه طي آن افشا اطلاعـات مكمـل   

ي پذيرفته شده در بـورس در مـورد   ها شركت بر مبناي ارزش هاي جايگزيني براي كليه

بـيش از صـد    هـا  آن موجودي ها اموال، ماشين آلات و تجهيزات ناخالص كـه مجمـوع  

                                                 
1. Accounting Principle Board 
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  .باشد ميميليون دلار است و يا بيش از ده درصد دارايي باشد الزامي 

 125دربـاره   )FASB (1مطالعاتي كه هيـات تـدوين اسـتاندارهاي حسـابداري مـالي     

جام داد، حاكي از آن بود كه در دوران تورم زماني كه صـورت هـاي   شركت آمريكايي ان

سود ناشي از عمليات جاري بـيش از ميـزان    گردد ميمالي بر مبناي ارزش تاريخي ارائه 

واقعي گزارش شده، در نتيجه بسياري از واحد هاي تجاري مبالغي بيش از ميزان واقعي 

  .نمايند ميين ذينفع پرداخت ماليات و سود از محل سرمايه بين طرف عنوان به

نتايج تحقيق و مطالعات آثار تورم بر صورت هاي مالي مبتني بـر بهـاي تمـام شـده     

موجب گرديد تا هيات تدوين استاندارد هـاي حسـابداري مـالي     1979تاريخي در سال 

را انتشـار دهـد در    "گزارشگري مالي و تغيير قيمت هـا   "تحت عنوان  33بيانيه شماره 

ي بـزرگ بايـد اطلاعـات مربـوط بـه  بخـش ارزش هـاي        ها شركتيه تاكيد شد كه اين بيان

جايگزيني و همچنين سود و زيان ناشي از نگهداري اقلام در يادداشت هـاي پيوسـت افشـا    

عـلاوه بـر صـورت هـاي      هـا  شركتبديهي است كه در اين بيانيه توصيه شده است كه .شود

 ي با استفاده شـاخص سـطح عمـومي قيمـت هـا     مالي مبتني بر بهاي تمام شده تاريخي بايست

صورت هاي مالي تعديل شده بر اسـاس واحـد هـاي پـولي داراي قـدرت خريـد ثابـت        

 عنـوان  بـه گزارش نمايند يا با ارائه گزارش هاي مالي بر مبناي ارزش جاري تهيه گرديـده  

  ).32: 1380همتي،(صورت هاي مالي مكمل پيوست يادداشت ها افشا شود

  .باشد ميرورت هاي اين تحقيق به شرح زير بطور خلاصه ض

در خصوص عوامل موثر  در  ها شركتارايه ديدگاه به مديران و تصميم گيرندگان  -

 .اي سرمايه بندي بودجه هاي تصميم

ي جهـت  گـذار  سرمايهان با بررسي و ارزيابي طرحهاي گذار سرمايهارايه ديدگاه به  -

ي  در حفـظ و نگهـداري يـا فـروش يـا      گـذار  سرمايهارزيابي بازده واقعي  گيري تصميم

 .ها شركتخريد سهام  

در اختيـار قـراردادن     گيـري  تصـميم ارايه ديدگاه به اعتبار دهندگان در  خصوص  -

                                                 
1. Financial Accounting Standards Board 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  1392 بهارهم، هفد، شماره پنجمحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هايپژوهش   ....................  70

 

 .ها شركتتسهيلات مالي به  

 –ارايه ديدگاه به تحليل گران مالي و ساير  استفاده كننـدگان ماننـد محققـين  مـالي      - 

 .اي سرمايه بندي بودجهدر خصوص رفتار تورم و .......يذارگ سرمايهدولت و موسسات 

  .ايجاد رويكرد در نحوه تخصيص بهينه منابع و فعاليت هاي با بازده بالاتر-

  پيشينه پژوهش -2

  پيشينه خارجي -2-1

اولين كار پژوهشي و روش شناسانه در زمينه آثار تورم بـر اطلاعـات حسـابداري و    

بوسيله هنري سـوئيني در رسـاله دكتـري  حسـابداري      1927صورت هاي مالي در سال 

منتشـر شـد    "حسابداري تعادل يافته  "تحت عنوان  1936انجام يافت و سپس در سال 

در اين كتاب سوئيني به طور مستند و به شيوه تشريحي كوشيد بود نظريه اي همـراه بـا   

رائه كنـد و معتقـد   پيشنهاد ابزار مناسبي براي صورت هاي مالي با يك نوع  واحد پولي ا

  .بود كه قواعد اندازه گيري دچار تعارض است

مطالعه تجربـي در زمينـه نشـان دادن اثـرات تـورم بـر تصـميم        ) 180:2002(1سيلوا 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار برزيـل انجـام داده    ها شركتاستفاده كنندگان در 

تـاريخي و سـود خـالص    نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه بـين سـود خـالص     .است

تعديل شده بر اساس سطح عمومي قيمت ها و ارزش تاريخي حقوق صـاحبان سـرمايه   

ي بـه دسـت   گذار سرمايهو ارزش تعديل شده حقوق صاحبان سرمايه  و همچنين بازده 

ي تعـديل شـده براسـاس سـطح     گـذار  سرمايهمالي تاريخي و بازده  هاي صورتآمده از 

استفاده كنندگان  گيري تصميملاحظه آماري وجود ندارد و عمومي قيمتها اختلاف قابل م

بر اساس اطلاعات تاريخي  گيري تصميممالي تعديل شده نسبت به  هاي صورتاز روي 

  . شود ميبه نتايج مشابهي منجر 

                                                 
1. Silva.T. 
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ي هـا  روشبه تجزيه و تحليل تفاوتهـا ي موجـود در    )316:2005(و همكاران 1يانگ

و ديگـر   33بـين اسـتاندارد حسـابداري شـماره      هـا  دارايـي محاسبه  و افشـاي خـالص   

ايـن   .ي موجود مانند روش ارزشهاي جاري و روش دلارهاي ثابت مي پـردازد ها روش

در  هـا  دارايـي ي به كار گرفته شده براي محاسبه خـالص  ها روشمقاله شواهد تجربي از 

ده ي اسـتفا هـا  روشنتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه بين  .شركت فراهم مي كند 78

تفاوت زيادي وجود دارد و بيان مـي كنـد بـراي افـزايش يكنـواختي در ارزيـابي        ،شده

همچنين ايـن  . مورد نياز است 33تحت شرايط تورمي استاندارد شماره  ها داراييخالص 

مطالعه پيشنهاد مي كند كه هيات استاندارهاي حسابداري مـالي بايـد بيانيـه هـايي قابـل      

ي افشاي خالص دارايـي هـا در شـرايط تـورمي     ها مدل وردتعريف و با ابهام كمتر در م

  . صادر نمايد

 ،معتقد است كه بر اسـاس شـواهد تجربـي موجـود    ) 923:2007(و همكاران 2اشتون

ي ارزيابي سود با قيمانـده مبتنـي بـر بهـاي تمـام شـده تـاريخي بـه طـور قابـل           ها مدل

بنـابراين بـه بررسـي     .ارزش حقوق صاحبان سرمايه را كمتر تخمين مي زند اي ملاحظه

ي نظريـه پـردازي و شـبيه    هـا  روشنقش تورم در ارزيابي سود با قيمانده با اسـتفاده از  

نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه در يك شـرايط تـورمي اگـر     .سازي شده پرداخته اند

 ي سود باقيمانده بدون تغييـر مانـده اسـت ولـي مشـكلاتي در     ها مدل چه ساختار اصلي

كه باعث ايجاد تغيير در ارزش حقوق صـاحبان سـرمايه    آيد ميابي بوجود ي ارزيها مدل

ي بهـاي  ها دادهاين پژوهش اصلاحات مناسب براي غلبه بر مشكلات كاري با  .گردد مي

  . تمام شده تاريخي براي محاسبه سود باقيمانده در يك محيط تورمي پيشنهاد مي كند

  پيشينه داخلي -2-2

بررسـي  "در تحقيقي تجربـي تحـت عنـوان     )  37-56 :1386(حيدري و يزدي نژاد

ي بلنـد مـدت بـه    هـا  پروژهتحليل ريسك و تحليل تورم در  ،ي پيشرفته ارزيابيها روش

                                                 
1. David c. Yang 
2. Ashton  David  J. Peasnell.Ken V. And Wang  Pengguo  
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تحليـل ريسـك و تحليـل     ،ي پيشـرفته ارزيـابي  ها روشمطالعه ميزان اثر بخشي بررسي 

. اختـه اسـت  پرد 85ي بلند مدت در بورس اوراق بهادار تهران در سال ها پروژهتورم در 

ي پذيرفتـه شـده در بـورس و اوراق بهـادار      ها شركتنتايج تحقيق نشان داد كه مديران 

شاخص سـود آوري،   ،خالص ارزش فعلي ،يها روشاز  ها پروژهارزيابي  منظور بهتهران 

 ،نرخ بازده  داخلي و نرخ بازده حسابداري استفاده مي كنند همچنين از ديـدگاه مـديران  

تورم نظير روش مبتنـي بـر ارزش واقعـي جريانـات نقـدي و روش       ي مبتني برها روش

 هـاي  تصـميم مبتني بر جريانات نقدي بـه نـرخ جـاري بيشـترين اثـر بخـش در اتخـاد        

ي پيشـرفته  هـا  روشمـانع اسـتفاده مـديران از     مهمتـرين  .ي را در بر دارنـد گذار سرمايه

نظـر تجربـي و علمـي و    به ترتيب عدم بكارگيري نيروي زبده از  اي سرمايه بندي بودجه

و متغير هاي موجود در كشور براي انجـام   ها شاخصغير قابل اتكا بودن و ناكافي بودن 

  . محاسبات مورد نياز است

در خصـوص بررسـي   )19-34: 1387(تحقيق انجام شده توسـط دسـتگير و  نيكـزاد   

و رابطه بين اطلاعات مندرج در صورت هاي مالي مبتني بر بهـاي تمـام شـده تـاريخي     

اطلاعات مندرج در صورت هاي مالي مبتنـي بـر ارزش هـاي جـاري در بـورس اوراق      

بهادار تهران  از جمله تحقيقاتي كه به بررسي  آثار تورم  بـر اطلاعـات  صـورت هـاي     

مالي و  اثرات  ارزش هاي جاري در تهيه صورت هاي مـالي ناشـي از كـاهش قـدرت     

نظـر گـرفتن قـدرت خريـد پـول       خريد پول وصورت هاي مالي تهيـه شـده بـدون در    

بين سود خـالص تـاريخي و سـود خـالص      ،بر اساس نتايج بدست آمده. پرداخته است

تعديل شده و همچنين ارزش تاريخي حقوق صاحبان سـرمايه و ارزش جـاري حقـوق    

ي ناشـي  گـذار  سرمايهصاحبان سرمايه رابطه معني دار مستقيم آشكار گرديد و بين بازده 

ي به دست آمده از اطلاعات تاريخي رابطـه  گذار سرمايهشده و بازده از اطلاعات تعديل 

  .  معني داري مشاهده نگرديده است

بررسي تاثير تجديـد ارزيـابي   "در تحقيقي با عنوان ) 101: 1388(خدامي پور و همكاران

كه تجزيـه  دارد بيان مي "  ها شركتبر افشاي دارايي ها و ماليات بر درآمد  ها شركتدارايي 
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آن اسـت كـه در مجمـوع ارتبـاط قـوي و مـوثري بـين         دهنده نشانحليل نتايج تحقيق ت

از طـرف   .شود ميمالي  هاي صورتتجديد ارزيابي دارايي ها و افشاي بهتر اطلاعات در 

ي مـورد بررسـي تـاثير    هـا  شـركت ديگر تجديد ارزيابي دارايي ها بر ماليات بر در آمـد  

يك رابطـه معكـوس    ها شركتي با ماليات بر در آمد گذاشته كه البته رابطه تجديد ارزياب

  . بوده است

كه معيـار هـاي ارزيـابي     باشد ميبنابراين اين تحقيق بدنبال مشخص كردن اين نكته 

سرمايه مانند نرخ بازده داخلي و خالص ارزش فعلي و ديگر معيارهـاي   بندي بودجهدر 

در مقايسه بـا زمـاني كـه عامـل     ،مبتني بر ارزش زماني پول  با در نظر گرفتن عامل تورم

بـا توجـه بـه اينكـه ايـن      .باشـد  مـي   شـود  ميتورم در معيارهاي ارزيابي در نظر گرفته ن

بـا توجـه بـه    . باشـد  مـي ي داراي تاثير جدي گذار سرمايهموضوع در انتخاب طرح هاي 

  :  ت  ذيل در اين تحقيق مد نظر قرار گرفته استسؤالاپيشينه تحقيق 

  ي وجود دارد؟گذار سرمايهن تورم وخالص ارزش فعلي طرح چه رابطه اي بي:1

  چه  رابطه اي بين  تورم و  نرخ بازده داخلي وجود دارد؟ : 2

  چرا بين جريان نقدي پيش بيني شده با جريانات نقدي واقعي تفاوت وجوددارد؟ :3

 ي واقعـي تفـاوت  گذار سرمايهي اوليه ومبلغ گذار سرمايهچرا  بين پيش بيني مبلغ  :4

  وجوددارد؟

 ي پژوهش ها فرضيه -3

بين خالص ارزش فعلي پيش بيني شده با ارزش فعلي واقعي در شرايط  :فرضيه اول

  . تورم تفاوت وجود دارد

بين  نرخ بازده داخلي پيش بيني شده با نرخ بـازده داخلـي  واقعـي در     :فرضيه دوم 

  .شرايط تورم تفاوت وجود دارد

ش بيني شده با جريانات نقـدي واقعـي در شـرايط    بين جريان نقدي پي :فرضيه سوم

  .دارد تورمي تفاوت وجود
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ي واقعـي  گـذار  سـرمايه ي اوليه ومبلغ گذار سرمايهبين پيش بيني مبلغ  :فرضيه چهارم

 .در شرايط تورمي  تفاوت وجوددارد

  ي مورد استفاده در پژوهش تورم متغيرهاتعريف عملياتي  -4

ايش سطح عمومي قيمتها به استناد بانـك مركـزي   منظور از تورم در اين پژوهش افز

  .باشد مي 1388الي  1383 هاي سالايران در 

   اي سرمايه بندي بودجه

ي كـه  گـذار  سرمايهدر اين پژوهش شامل طرحهاي بلند مدت  اي سرمايه بندي بودجه

 بنـدي  بودجـه و از طريـق معيارهـاي ارزيـابي    باشد ميداراي آثار بيش از يك دوره مالي 

جريانـات نقـد پـيش بينـي      ،نرخ بازده داخلي اوليه ،مانند خالص ارزش فعلي اي هسرماي

 هـاي  شـركت ي اوليه موجـود در بيانيـه هـاي افـزايش سـرمايه      گذار سرمايهشده و مبلغ 

بررسـي   1388الـي   1383 هـاي  سـال پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     

  .گردد مي

ي عبـارت اسـت از   گذار سرمايهپروژه  ارزش فعلي خالص يك: خالص ارزش فعلي

ي نقـدي  هـا  جريـان ي نقدي خروجي و ارزش فعلـي  ها جريانتفاوت بين ارزش فعلي 

  .ورودي مورد انتظار در آينده

در اين تحقيق نرخ بازده اي اسـت كـه در محاسـبه تسـاوي     :نرخ بازده داخلي اوليه 

نرخ ،يگـذار  سـرمايه بلـغ  ي بـا م گذار سرمايهارزش فعلي كليه وجوه دريافتي آتي پروژه 

  .تورم لحاظ نگرديده است

در ايـن تحقيـق جريانـات نقـدي ورودي و خروجـي      :جريانات نقد پيش بيني شده 

كه تعديل لازم در جريانات نقـدي ورودي و خروجـي از    باشد ميي گذار سرمايهپروژه 

  .بابت تورم صورت نگرفته است

كه در شرايط اقتصاد  باشد ميپروژه  ي درگذار سرمايهمبلغ :ي اوليهگذار سرمايهمبلغ  
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  .با تورم حاد با اعمال نرخ تورم تعديل لازم صورت نگرفته است

  ي پژوهشمتغيرها -5

  ي مستقلمتغيرها -5-1

كـه تعريـف   .  متغير مستقل در نظر گرفته شـده اسـت   عنوان بهدر اين پژوهش تورم 

هـا   عمـومي قيمـت   تورم در اصطلاح، عبـارت از افـزايش سـطح    :تورم عبارت است از

 :1381 ،روزبهـان  (نرخ تورم است ،معيار اندازه گيري  اين افزايش شكل مستمرّ است به

222(.  

  ي وابسته متغيرها -5-2

. باشـد  مي اي سرمايه بندي بودجهي وابسته در اين پژوهش معيارهاي ارزيابي متغيرها

ي كـه  گـذار  يهسـرما در اين پژوهش شامل طرحهاي بلنـد مـدت    اي سرمايه بندي بودجه

 بنـدي  بودجـه و از طريـق معيارهـاي ارزيـابي    باشد ميداراي آثار بيش از يك دوره مالي 

جريانـات نقـد پـيش بينـي      ،نرخ بازده داخلي اوليه ،مانند خالص ارزش فعلي اي سرمايه

 هـاي  شـركت ي اوليه موجـود در بيانيـه هـاي افـزايش سـرمايه      گذار سرمايهشده و مبلغ 

بررسـي   1388الـي   1383 هـاي  سـال اوراق بهـادار تهـران در    پذيرفته شـده در بـورس  

  .گردد مي

 روش پژوهش  -6

  نوع پژوهش -6-1

و از جنبه اسـتنتاج توصـيفي و از جنبـه     باشد مياين تحقيق از جنبه هدف كاربردي 

  باشد ميطرح تحقيق پس رويددادي 
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  قلمرو مكاني و زماني پژوهش -6-2

نه موضوع در باره بررسي رابطه ي بين تورم و به طور كلي قلمرو اين تحقيق در زمي

ي هـا  شـركت و قلمـرو مكـاني آن   .باشـد  مـي  اي سـرمايه  بنـدي  بودجهمعيارهاي ارزيابي 

   هاي سالو قلمرو زماني آن مربوط به باشد ميپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  . باشد مي 1388الي1383

   ها دادهروش جمع آوري  -6-3

  :ر استيق حاضر به شرح زياطلاعات در تحق يگردآور يها روشن يمهمتر

  يامطالعات كتابخانه 

ق از ي ـات تحقي ـو ادب ينظر ينه مبانياطلاعات در زم ين قسمت جهت گردآوريدر ا

نترنـت اسـتفاده   يا يز شبكه جهـان يها، مقالات، كتابها و ننامهانيشامل پا يامنابع كتابخانه

  .شده است

  يدانيقات ميتحق

 ـاز تحقي ـو اطلاعات مورد ن ها داده يآور جمع منظور بهن قسمت يدر ا ق كـه شـامل   ي

ز بوده، اطلاعات موجود درگزارشات بيانيه هاي  افزايش يق نيتحق يرهايمتغ يريگاندازه

در بـورس اوراق  1388لغايـت   1383 هـاي  سـال پذيرفته شده كه در  هاي شركتسرمايه 

  .باشد ميايت بورس جمع آوري شده است بهادار تهران فعاليت داشته اند كه از س

  جامعه و نمونه آماري پژوهش  -6-4

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شركتق حاضر را يتحق يجامعه آمار

 ـتعداد ا. ل خواهند داديتشك 1388الي  1383 هاي سالتهران در  ن افـراد بـا توجـه بـه     ي

و اطلاعـات مـورد    هـا  داده يآور در جمعكه بتوانند  يا عمل آمده به گونهبه  يكنكاشها

 ـاز مباشـند كـه    يشركت م ـ  349رند يق مورد استفاده قرار گياز تحقين شـركت   349ان ي

گـر در بـازار دوم   يشـركت د  253شركت در بـازار اول و   96حاضر در بورس،  يسهام
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محقق پس از بررسي كل جامعه آماري با توجه به موارد زير به جامعه  .فهرست شده اند

  :هدف خود دست پيدا كرد

اطلاعـات مربـوط بـه بيانيـه هـاي       1385سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سـال  

 .افزايش سرمايه را در سايت بورس قرار داده است

قسمت عمده اي از بيانيه هاي افزايش سرمايه در سايت بـورس داراي معيارهـاي   )1

  .نبوده اند اي سرمايه بندي بودجهارزيابي 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قابليـت  ها شركتاز اطلاعات  بعضي)2

 . دريافت را نداشته و به شكل ظاهري نمايش داده شده بودند

جريانات نقـدي ورودي و خروجـي را بـه طـور      ها بانكبعضي از موسسات مانند)3

 . دقيق محاسبه ننموده بودند

را در جريانات نقـدي و معيارهـاي    نرخ تورم،ي قابل دريافت ها شركتبعضي از )4

 . ارزيابي خود منعكس نموده بودند

  .شركت محدود گرديد 55با عنايت به موارد ذكر شده فوق جامعه آماري هدف به 

سـاده اسـت تـا همـه اعضـاء       يتصـادف  يريگق نمونهين تحقيدر ا يريگروش نمونه

شـركت نمونـه    30وهش در اين پژ. را داشته باشند يشانس انتخاب مساو يجامعه آمار

  .انتخاب گرديد

دسـت   كران بـه ويا فرمول ك)1(ازطريق رابطه يدانيم يبررس يلازم برا ي تعداد نمونه
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  :كه درآن

d :شود يدر نظر گرفته م1/0مطلق است كه برابر  يخطا.  

p : م بهيماكس ي نمونه ي شود تا اندازه يدر نظر گرفته م5/0نسبت برابرديدست آ م.  

q=1-p :است 5/0جا برابر  نيكه در ا .  

2/αz :100صدك*)
2

1( α− 64/1جـا برابـر    ني ـع نرمال استاندارد كـه در ا يتوز 

  .ع نرمال استاندارديصدك نودم از توز يعنياست، 

  

  ي آماري ها روش -6-5

 ـنرمال بـودن توز  يبررس يرنف براياسم –از آزمون كلموگروف  اسـتفاده   هـا  دادهع ي

  .شود مي

ز ي ـلكاكسـون ن يو يمترنرمال نبوده است از آزمون ناپارا ها دادهع يكه توز يدر موارد

  .شود مياستفاده  ها روشسه يمقا يبرا

ك نمونه ي  tاز آزمون ها دادهع يو با توجه به نرمال بودن توز يرات نسبييدر مورد تغ

  .شود مين آن با مقدار صفر آزمون يانگيمقدار م يا

  يا فرمول ون هورن) 2(از طريق رابطه: الگوي تحقيق

 )2(   

( ) ( ) ( )

( )
ο

τ
τ

βρ
τ

τ
αρτ

C

F

NPV
n

t
t

−
Κ+

Τ+−







+Ο−+Ι

= ∑
= 1 1

111

  

 آمار توصيفي -7

 يها با استفاده از شاخص ها دادهل يه و تحلي، تجز1درجدول  يفيدر بخش آمار توص

 ـانحـراف مع  يپراكنـدگ  يهـا  انه و شاخصين و ميانگيهمچون م يمركز و  يار، چـولگ ي

  . رفته استيانجام پذ يدگيكش
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 50%ت كـه  ن اس ـيا دهنده نشانانه، يم. دهد يرا نشان م ها دادهن، متوسط يانگيمقدار م

. شتر از عدد وسط مجموعـه هسـتند  يب ها داده 50%كمتر از عدد وسط مجموعه و  ها داده

 ـانحـراف مع . دهـد  يرا نشـان م ـ  هـا  دادهانه، تقـارن  ين و ميانگيك بودن مقدار مينزد ار، ي

  . ستها داده، شاخص تقارن يت، چولگيدهد و در نها يرا نشان م يپراكندگ
  ي توصيفيآماره ها -1جدول

  ميانگين  ميانه  انحراف معيار  چولگي  دگيكشي

تعداد 

    كل

  اعتبار

318/19  250/4  846/5420342  50/68079  1587562  30  
خالص ارزش فعلي 

  اوليه

031/26  011/5  332/8199587  75/77010  2013009  30  
خالص ارزش فعلي 

  واقعي

327/6  188/2  267125/  26500/  35075/  30  
نرخ بازده داخلي 

  اوليه

412/2  360/1  341248/  31931/  41204/  30  
نرخ بازده داخلي 

  واقعي

671/26  105/5  82/18834332  50/270354  4995356  30  
جريان نقد پيش 

  بيني اوليه

671/26  074/5  24/22279557  66/349105  5921447  30  
جريان نقد پيش 

  بيني

899/24  880/4  402/5219060  50/104069  1513882  30  
ي گذار سرمايهمبلغ 

  اوليه

  مبلغ سرمايه واقعي  30  1627424  71/111874  932/5610489  880/4  899/24

 752/2  770/1  842154/2  30043/  24667/1  30 

تغييرات نسبي 

خالص ارزش 

 فعلي

670/  969/-  663994/  14672/-  26246/- تغييرات نسبي  30 
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 نرخ بازده داخلي

331/7  952/1-  144991/  20289/  07500/  30 
ييرات نسبي تغ

 جريان نقد

682/1  028/1-  000000/  07500/  41204/  30 
تغييرات نسبي 

گذاري سرمايه  
 ) 1ادامه جدول (            ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

 ها فرضيهنتايج حاصل از آزمون  -8

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه اول -8-1
در  يواقع ـ يشده بـا ارزش فعل ـ  ينيبش يپ يخالص ارزش فعلدر اين فرضيه ارتباط بين 

 ـ .گـردد  مـي مشـاهده   4تـا 2ول اجـد  ودري مورد بررسي قرار گرفته اسـت  ط تورميشرا ن يب

وجـود   يتفـاوت معنـادار   يواقع ـ يخالص ارزش فعلو  ينيش بيپ يخالص ارزش فعل

شـتر از  ين مقـدار چـون ب  ي ـاست كه ا 611/0آزمون برابر با  يمقدار سطح معنادار. ندارد

 ـيگـردد   يدرصد رد نم 95نان ين فرض صفر با اطميبنابرا است 05/0  ـ يعن ن خـالص  يب

 ـ دط تورم تفاوت وجـو يدر شرا يواقع يشده با ارزش فعل ينيش بيپ يارزش فعل . داردن

رد ي ـگيه عدم رد فـرض صـفر قـرار م   ياست كه  در ناح 94/1مقدار آماره آزمون برابر با 

 يرات نسـب يي ـزان تغي ـم يعن ـيشـود   يدرصـد رد نم ـ  95نان ين فرض صفر با اطميبنابرا

خالص ارزش ن يبرابر با صفر است پس ب ينسب به واقع ينيش بيپ يخالص ارزش فعل

 .وجود ندارد يتفاوت معنادار يواقع يخالص ارزش فعلو  ينيش بيپ يفعل

 آماره آزمون -2جدول 

خالص ارزش  -خالص ارزش فعلي واقعي

  فعلي اوليه
  آزمونها

 Zآزمون  -/508

611./  
زمون معني داري دو آ

  دنباله
 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 
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  آماره يك طرفه -3جدول 

خطاي انحراف از 

  ميانگين

انحراف 

  معيار
    تعداد  ميانگين

518904./  842154/2  22997/1  30  
تغييرات نسبي 

  خالص ارزش فعلي

 ي پژوهشگرها يافته: منبع*    

  آزمون يك نمونه -4جدول

  ارزش آزمون

  
مينان فاصله اط

  %)95(اختلاف
تفاوت 

  ميانگين

آزمون 

معني داري 

  دو دنباله

درجه 

  آزادي
 tآزمون

  پاييني  بالا

30795/2  51040/-  226673./  054./  29  943/1  

تغييرات نسبي 

خالص ارزش 

  فعلي
 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه دوم -8-2

نـرخ بـازده داخلـي    بـا   رابطه بين نرخ بازده داخلي اوليـه  اين فرضيه به بررسي تاثير

ول انتايج حاصل از آزمون آماري اين فرضيه در جـد .ي مي پردازدط تورميدر شرا يواقع

آزمـون   ينتايج بيانگر اين است كـه  مقـدار سـطح معنـادار    . نشان داده شده است 7تا 5

ن فـرض صـفر بـا    يبنـابرا  اسـت  05/0شتر از ين مقدار چون بياست كه ا 078/0برابر با 

 ـ  90نان يگردد اما در سطح اطميدرصد رد نم 95نان ياطم ن دو مقـدار تفـاوت   يدرصـد ب

 ـ يعنياست  تر كوچك 10/0از  يرا مقدار سطح معناداريمعنادار است ز ن نـرخ بـازده   يب

درصـد   90نـان  يدر سطح اطمط تورم يدر شرا يشده با نرخ بازده واقع ينيش بيپ يداخل

ه رد فرض صفر ياست كه  در ناح -16/2مقدار آماره آزمون برابر با . اردد دتفاوت وجو
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رات ييزان تغيم يعنيشود  يدرصد رد م 95نان ين فرض صفر با اطميرد بنابرايگ يقرار م

 ـ  يبرابر با صـفر ن  ينسبت به واقع ينيش بيپ ينرخ بازده داخل ينسب نـرخ  ن يسـت پـس ب

  .وجود دارد يتفاوت معنادار يواقع ينرخ بازده داخلو  ينيش بيپ يبازده داخل

 آماره آزمون -5جدول

نرخ بازده  -نرخ بازده داخلي واقعي

  داخلي اوليه
  آزمونها

 Zآزمون  -762/1

  آزمون معني داري دو دنباله  078/0

 ي پژوهشگرها يافته: منبع*  

  آماره يك طرفه -6جدول 

خطاي انحراف از 

  ميانگين

انحراف 

  معيار
    تعداد  ميانگين

121228/0  663994./  26246/0-  30  
تغييرات نسبي نرخ 

  بازده داخلي

 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

  آزمون يك نمونه -7جدول 

 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

  ارزش آزمون

  
فاصله اطمينان 

  %)95(اختلاف
تفاوت 

  ميانگين

آزمون 

معني داري 

  دو دنباله

- درجه

  آزادي
 tآزمون

  پاييني  بالا

01452/-  51040/-  262461/-  039/0  29  165/2-  

- نسبيتغييرات

نرخ بازده 

  داخلي
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  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه سوم -8-3

ط يدر شـرا  يان نقد واقعيشده با جر ينيش بيان نقد پيجردر اين فرضيه ارتباط بين 

 ـ . گـردد  مـي مشـاهده  10تا8ول ادر جد وي مورد بررسي قرار گرفته است تورم ن يبـين ب

مقـدار سـطح   . وجـود دارد  يتفـاوت معنـادار   يواقع ان نقديجرو  ينيش بيان نقد پيجر

ن ياسـت بنـابرا   05/0ن مقدار چون كمتـر از  ياست كه ا 000/0آزمون برابر با  يمعنادار

شـده بـا    ين ـيش بيان نقد پين جريب يعنيگردد  يدرصد رد م 95نان يفرض صفر با اطم

اسـت كـه  در   586/7ر آماره آزمـون برابـر بـا    مقدا تفاوت وجود دارد يان نقد واقعيجر

شـود  يدرصـد رد م  95نـان  ين فرض صفر با اطميرد بنابرايگيه رد فرض صفر قرار ميناح

برابر با صفر است پـس   ينسبت به واقع ينيش بيان نقد پيجر يرات نسبييزان تغيم يعني

  .وجود دارد يتفاوت معنادار يواقع ان نقديجرو  ينيش بيان نقد پيجرن يب

 آماره آزمون -8جدول

  آزمونها  جريان نقد پيش بيني –جريان نقد واقعي 

 Zآزمون  -227/4

000/0  
آزمون معني داري دو 

  دنباله
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*  
  

  آماره يك طرفه -9جدول 

خطاي انحراف از 

  ميانگين
    تعداد  ميانگين  انحراف معيار

  ي جريان نقدتغييرات نسب  30  20082/0  144991/0  026472/0
  ي پژوهشگرها يافته: منبع* 
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  آزمون يك نمونه -10جدول 

  ارزش آزمون

  
فاصله اطمينان 

  %)95(اختلاف
تفاوت 

  ميانگين

داري آزمون معني

  دو دنباله

- درجه

  آزادي
آزمون 

t 
  پاييني  بالا

25496/0  14668/0  200819/0  000/0  29  586/7  
تغييرات نسبي 

  جريان نقد
  ي پژوهشگرها يافته: منبع*  
 

  نتايج حاصل از آزمون آماري فرضيه چهارم -8-4

همـانطور كـه   . نشان داده شـده اسـت   12و 11نتايج حاصل از اين آزمون در جدول

 يواقع ـ يه گذاريه و مبلغ سرماياول يه گذارين مبلغ سرمايش بين پيب ،گردد ميملاحظه 

آزمـون برابـر بـا     يطح معنـادار مقدار س .وجود دارد يتفاوت معنادار يط تورميدر شرا

 95نـان  ين فرض صفر با اطمياست بنابرا 05/0ن مقدار چون كمتر از ياست كه ا 000/0

 ـاول يه گـذار يمبلغ سـرما  ينيش بين پيبگردد يدرصد رد م  يه گـذار يه و مبلـغ سـرما  ي

ه يمبلغ سـرما رات يينكه مقدار تغيد با توجه به اتفاوت وجوددار يط تورميدر شرا يواقع

رات ييمقدار تغ يعنيانس صفر است يوار ين مقدار داراياست و ا 075/0برابر با  يارگذ

 ين ـيش بيپ ـ يه گـذار يشود كه مقـدار سـرما  يجه مياست نت 075/0در تمام موارد برابر با 

  .دارد يبا هم تفاوت معنادار يشده و واقع

 آماره آزمون -11جدول 

  آزمونها  اوليهي گذار سرمايهمبلغ  –ي واقعي گذار سرمايهمبلغ 

 Zآزمون  -782/4

  آزمون معني داري دو دنباله  000/0
 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 
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  آماره يك طرفه -12جدول 

خطاي انحراف 

  از ميانگين

انحراف 

  معيار
    تعداد  ميانگين

000000/0  000000/0  07500/0  30  
تغييرات نسبي 

  يگذار سرمايه

 ي پژوهشگرها يافته: منبع* 

 يري گ نتيجه -9

 هـاي  صـورت پديده تورم فزاينده آثار خود را بر همه ي جنبه هاي زندگي انساني به 

منجر به انجام تحقيقات  كشورهاوجود تورم در بسياري از .بارزي بر جاي گذاشته است

رشـد و  . مـالي گرديـده اسـت    هـاي  صـورت زيادي در زمينه شناسايي تاثيرات تورم بـر  

هدايت . ي و برنامه ريزي مناسب بستگي داردگذار يهسرماشكوفايي اقتصاد هر كشور به 

 ،صحيح جريانات پولي و وجوه سرگردان به سوي كـار هـاي توليـدي، رشـد اقتصـادي     

افزايش توليد ناخالص ملي، ايجاد اشتغال، افزايش درآمد سرانه و نهايتا رفـاه عمـومي را   

 هـا  شـركت  1ايسـرمايه  بندي بودجهي بلند مدت كه آثار آن ها گذاري سرمايه. در بر دارد

ي اندازه گيري آن مانند نرخ بـازده داخلـي و ارزش   ها شاخصمنعكس است با توجه به 

  فعلــــي خــــالص و غيــــره مــــي بايســــتي بــــه طــــور دقيــــق بــــه ارزيــــابي 

جهت تعيين مقرون به صرفه يا اقتصـادي بـودن يـا نبـودن طرحهـاي       ها گذاريسرمايه 

در اين مقاله بـه بررسـي رابطـه بـين تـورم      . ي و يا نبودن را مشخص نمايدگذار سرمايه

ي پذيرفتـه شـده در بـورس و    هـا  شركتدر   اي سرمايه بندي بودجهومعيارهاي ارزيابي 

 نتايج پژوهش حاضر نشـان مـي دهـد كـه بـين تـورم و      .اوراق بهادار تهران پرداخته شد

زيـه و  نتـايج تج . وجـود دارد  يتفاوت معنادار اي سرمايه بندي بودجهمعيارهاي ارزيابي 

خـالص ارزش  و  ين ـيش بيپ ـ يخـالص ارزش فعل ـ ن يتحليل فرضيه اول نشان داد كه ب

                                                 
1. Capital Budgetting 
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. در نتيجه فرضيه مورد نظر تاييد نشـده اسـت  .وجود ندارد يتفاوت معنادار يواقع يفعل

عدم تاييد اين فرضيه شايد به اين دليل باشد كه  نمونه اي كـه انتخـاب گرديـده اسـت     

را از نظـر   هـا  آن تفـاوت  توان ميود داشته باشد ولي ناگرچه از نظر ميانگين تفاوت وج

 ،)19-34: 1387(ايـن فرضـيه بـا نظـرات دسـتگير و نيكـزاد      .معنا داري به اثبات رسـاند 

  .باشد ميهمسو ) 31-40: 1976(ويكري ،)653-658: 1971(جيمز

 يواقع ـ ينرخ بازده داخلو  ينيش بيپ ينرخ بازده داخلن  ياين تحقيق نشان داد كه ب

در نتيجه فرضيه دوم تاييد گرديده اسـت كـه بـا نظـرات     .  وجود دارد يوت معنادارتفا

ــاران  ــگ و همك ــاران ) 316: 2005( يان ــتون و همك ــايي و )923-931: 2007(اش ،گلباب

 37-56: 1386(،حيدري و يزدي نـژاد )1382(احمدي پور و غلامي)43: 1382(همكاران

. باشـد  مـي همسـو   "كـاملا )1973(، مـك اينتـار  )101: 1388(،خدامي پـور و همكـاران  )

تحقيقات نشان مي دهند  كه اطلاعات مالي تعديل شده با اعمال شـاخص تـورم ارزش   

  . اطلاعاتي بالاتري دارد

وجـود   يتفـاوت معنـادار   يواقع ـ ان نقديجرو  ينيش بيان نقد پيجرن يب فرضيهدر 

: 2005( اراندر نتيجه فرضيه سوم تاييد گرديده است كه با نظـرات يانـگ و همك ـ  . دارد

،گلبابـايي و  )1382(، احمـد پـور و غلامـي   )923-931: 2007(اشتون و همكـاران ) 316

ــاران ــژاد )43: 1382(همكـ ــزدي نـ ــدري و يـ ــور و ) 37-56: 1386(حيـ ــدامي پـ ،خـ

وقتي كه اطلاعات بر اسـاس  . باشد ميهمسو  "كاملا)1973(، مك اينتار)1388(همكاران

جريانـات نقـدي    .شـود  مـي  ها شركترمايه بهاي تمام شده تاريخي منجر به فرسايش س

  . شود ميي گذار سرمايهپيش بيني شده نيز منجر به اطلاعات غير واقعي در مورد بازده 

 يه گـذار يمبلغ سرما ينيش بين پيبنتايج تجزيه و تحليل فرضيه چهارم نشان داد كه 

يجه فرضـيه  د در نتتفاوت وجوددار يط تورميدر شرا يواقع يه گذاريه و مبلغ سرماياول

اشـتون و  ) 316: 2005( چهارم  تاييد گرديده اسـت كـه بـا نظـرات يانـگ و همكـاران      

: 1382(، گلبابـايي و همكـاران  )1382(، احمد پور و غلامـي )923-931: 2007(همكاران

،مـك  )101: 1388(، خدامي پـور و همكـاران  )37-56: 1386(،حيدري و يزدي نژاد)43
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  .باشد ميهمسو  "كاملا)1973(اينتار

در انداره گيري معيارهـاي   شود ميبا توجه به وجود تورم سالانه در كشور ماپيشنهاد 

ريسك ناشـي از تـورم در محاسـبات اعمـال      ها شركتارزيابي يودجه بندي سرمايه در 

  .گردد تا اطلاعات استخراج شده مبناي مناسبي براي تصميم گيرندگان فراهم نمايد
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